








【摘　要】随着中国加入WTO , 中国许诺对外资银行开放期限的到来渐近。为迎接来自国外金融机构的挑战 , 国内许多股份
制商业银行和城市商业银行都加快了引入战略投资者的步伐。然而 , 我国商业银行在引入境外战略投资者时股权转让价格的确
定却引起极大的争议 ,更是引发了“国有银行股权贱卖论” 。文章将以中行和建行的股权定价为切入点 ,介绍中行 、建行出让股权
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一 、回顾建行 、中行出让股权定价
2005 年 6 月 ,建行与美洲银行达成协议 , 美洲银行首期投
资 25 亿美元购买建行 9.1%的股份 , 第二阶段将在建行计划
海外首次公开上市时 ,认购 5 亿美元的股份 , 未来数年内福分
增至 19.9%,双方按照净资产计算股权价格。
同年 8 月 18 日 , 中行与苏格兰皇家银行签署了战略行投
资与合作协议。苏格兰皇家银行牵头的财团以 31 亿美元持
有 10%的股份 , 占有 5.1%股权 , 李嘉诚私人资金占 2.41%,






随着 2005 年 10 月 27 日建行在香港成功上市 , IPO 价格大大
高于其出让给境外战略投资者的股权价格 , 工行的股权出让
价格也面临同样的问题 , 社会舆论一片哗然 , 众说纷纭 , 一些
















不清晰的局面 , 实现投资多样化 , 解决所有者缺位问题。更重
要的是改变整个银行运作体制 , 将国有商业银行置于国内与
国际投资者的监督下 , 进一步强化商业银行的经营约束机制。
其次 , 引入完善的公司管理理念 、技术和方法。治理完
善 、管理经验丰富 、经营业绩良好国际一流金融集团 , 可以帮
助加快完善治理结构 , 提高金融创新能力 ,在相对较短时间内
获取更大进步 , 促进自身核心竞争力的形成。
再次 , 对 IPO 价格有支持作用。由于境外战略投资者的
股权持有 , 直接提升了国际资本市场对我国上市商业银行乃









定价时采用的是净资产定价法 ,并且是严格以 2004 年底的两
行财务报表数据按照模型计算 , 并通过了相关监管机构的严




的影响和制约 , 当需求大于供给时 , 供给方在谈判时具有更大
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的议价能力 ,使得价格的最终确定更趋向于对供给方有利的






者要求其在中资银行投资占股比例不低于 5%, 以建行为例 ,
5%意味着战略投资者最少要出资近 20 亿美元 , 并且必须是
金融机构 ,这就使得满足银监会规定条件的合格投资者很少。
此外 ,虽然通过股份制改造 , 建行和中行不良贷款率有显
著下降 ,并且通过资产重组和不良资产剥离使得资本充足率
达到 8%的规定 , 但是与世界上一流银行及金融机构相比 , 其
综合竞争力还是相对偏低。同时我国国有商业银行还存在一
些深层次的问题:我国银行业由于长期实行分业经营 ,使得业
务被限制在相对狭小的存贷款领域 , 盈利渠道单一 , 造成金融
风险集中 ,竞争力持续弱化 , 在世界同业中处于弱势地位 , 信
用评级仅为 BBB等级 ,对境外战略投资者的吸引力并不大。
而从中资银行角度来看 ,近二十多年来 , 我国银行业经历
了多次改革 ,我国政府鼓励经营状况相对较好的城市商业银


















银行 股权转让时的 B/ P与每股价格
交通银行 汇丰 B/ P1.76 ,价格 1.86元/股
深圳发展银行 新桥 B/ P1.68 ,价格 3.55元/股
建设银行
BOAB/P1.26 ,价格 1.27元/股
亚洲金融公司 B/ P1.5 ,价格 1.51元/股










上的控制权溢价通常为股价的 30%左右 , 与建行 、中行相比 ,
其溢价水平是在合理的范围区间内。新桥公司通过溢价购买
股权注资 ,向深发展派出了董事长和行长 , 拥有了对深发展的
实际控制权。交行则在引进汇丰银行时 , 允许其控 19.9%的
股份 , 作为交行的第二大股东。由于交行股东非常分散 ,国有
股份(财政部持股部分)只占 20%多 ,其余多为小股东 ,因此汇
丰银行具有较强的发言权。再加上交行上市后 , 汇丰通过在




系 , 引进的投资者往往承诺较长的股票锁定期 , 同时对注资比
例也有严格限制和要求 ,这使得美国金融机构欲在未来的几


















作为提升竞争力的契机 , 在合作中了解并学习对方的优点 , 审

















的变化进行充实完善 , 以适应新形势新要求。另一方面 ,还应
加强银监会 、国有资产管理委员会 、证监会 、外汇管理局等相
关银行引资工作主管部门之间的沟通和协调 , 建立各部门之
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